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保荐的三级 ADR，即发行的 CDR 必须在上市流通，符合国际会计准
则，发行人有最高要求的信息披露义务。
（三）CDR 的发行流程
CDR 的发行流程与 ADR 相似。外国发行人与中国的存托银行

















根据美国 1933 年的证券法规定公募发行的 ADR 和 ADR 所依据的






















ADR 的发行者都要填写表格 F-6 作为注册要求。其次根据 1934 美
国证券交易法的规定，ADR 上市交易后，发行人必须按照表格 20-F
提交年度报告。
现有的提出想要在中国内地上市的公司（红筹公司，纯外资公司）
都已经在香港或美国上市，鉴于海外市场的信息披露透明度程度较
高，现阶段我们可以要求 CDR 发行人必须披露我国证券法所要求披
露的事项，同时我国证券法未要求披露，但发行人在海外被要求披露
的与基础证券有关的事项，也必须在我国披露。虽然会出现一个两级
披露制度，但对于已经在海外上市的外国公司而言，只是披露了在基
础证券发行地已经披露的信息，并没有造成更多的不便。而且随着我
国信息披露制度透明度的提高，信息披露的标准会趋于统一。
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